







Trabajo de investigación 
EVALUACIÓN DE LA ESTRUCTURA DE 
CAPITAL EN LA GESTIÓN FINANCIERA DE LA 




NAVARRO VALDEZ, JHONATAN MAURICIO - 1523066 
RAMOS SURICHAQUI, LISBETH – 1531278 
 




Lima - Perú 
2019 
2  
DECLARACION DE AUTENTICIDAD 
 
Declaramos que este trabajo ha sido desarrollado íntegramente por la autoría que lo suscribe y 
afirmamos que no existe plagio de ninguna naturaleza. Así mismo, dejamos constancia de que las 
citas de otros autores han sido debidamente identificadas en el trabajo, por lo que no se ha asumido 
como propias las ideas vertidas por terceros, ya sea de fuentes encontradas en medios escritos 
como en Internet. 
Así mismo, afirmamos que somos responsables de todo su contenido y asumimos, como autores, 
las consecuencias ante cualquier falta, error u omisión de referencias en el documento. Sabemos 
que este compromiso de autenticidad y no plagio puede tener connotaciones éticas y legales. Por 
ello, en caso de incumplimiento de esta declaración, nos sometemos a lo dispuesto en las normas 




Debido a la necesidad de elegir los recursos de financiamiento, las empresas deben tener en 
cuenta la proporcionalidad de cada tipo de financiamiento, de modo que no afecte a sus 
operaciones o a sus inversiones, determinando así, que tan buena gestión financiera se está 
llevando a cabo, por ende, este trabajo tiene como objetivo determinar la manera como el análisis 
y evaluación de la estructura de capital influye en la gestión financiera de la empresa industrial 
entre el año 2014 y 2018. La metodología de investigación es de enfoque cuantitativo, con diseño 
no experimental-transversal retrospectivo pues se recogen datos de 5 años. 
Los datos fueron recolectados de los estados financieros de la misma empresa, se tomaron en 
cuenta conceptos de distintos autores sobre estructura de capital, gestión financiera, valor 
económico agregado, costo promedio ponderado de capital, entre otros. 
Por último, se prosiguió a realizar el análisis a los estados financieros de la empresa, de lo cual se 
llegó a la conclusión de que en los últimos 5 años la empresa a pesar de su crecimiento constante 
en sus ingresos, solo en el ejercicio 2017 hay creación de valor, guiándonos por el indicador EVA 
(Economic Value Added) o valor económico agregado, y además en último ejercicio analizado, el 
año 2018 se aprecia mayor proporción de endeudamiento con terceros en la estructura de capital. 
Finalmente se recomienda establecer políticas de endeudamiento y también analizar y evaluar la 
estructura de componentes de financiamiento, evitar que exista desproporción de endeudamientos 
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1. SECCION I: INTRODUCCION 
 
En un mercado competitivo y globalizado las empresas buscan la forman de ser 
eficientes, lo que exige entre muchas características, contar con una óptima gestión 
financiera, ya que a diario se toman decisiones que pueden cambiar el rumbo de una 
empresa, decisiones que ayudan a la creación de valor, por ende generar un impacto 
positivo dentro y fuera de la empresa; o decisiones que llevan a la destrucción de valor que 
con el tiempo llevan a la quiebra a la empresa. En el Perú se registró que 45,052 empresas 
cerraron entre octubre y diciembre del 2018, además esto significa un incremento de 29.8% 
respecto el año 2017 según informe de demografía empresarial del Instituto Nacional de 
Estadística e Informática (INEI), por lo que más empresas cierran en lugar de seguir 
creciendo, es una problemática importante si tomamos en cuenta que las empresas 
contribuyen al crecimiento del país. 
Por eso la importancia de analizar y evaluar cada situación, sobre todo en aspectos de 
financiamiento, que son muy importantes para que se den en marcha las operaciones de la 
empresa, uno de los factores más importantes es conocer cómo se van a financiar dichas 
operaciones, la composición de dichos financiamientos es la estructura de capital, Según 
Bedía y Piminchumo (2018) La estructura de capital de una empresa es una mezcla entre 
deuda y patrimonio con las que se cuenta para financiar las inversiones que generarán los 
ingresos futuros (flujos de caja). Ambas fuentes tienen rendimientos exigidos, los cuales 
cuando se ponderan, se obtiene el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), por lo 
que se requiere eficiente gestión financiera para establecer la adecuada composición de 
recursos propios y endeudamiento que beneficie a la empresa, por ende, ésta pueda realizar 
sus operaciones. Según Bonilla (2016) nos indica que el WACC tiene como función 
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maximizar el valor y sus resultados en materia de gestión eficiente de recursos en la 
empresa, y obtener así resultados como es la sostenibilidad financiera y su crecimiento. Por 
lo que el objetivo principal de este trabajo es describir como el análisis y evaluación de la 
estructura del capital de la empresa industrial influye en la gestión financiera. El estudio 
de la estructura de capital se analiza a través del pasivo y patrimonio, y estos datos se 
obtuvieron de los estados financieros y de los estados de resultados de la empresa, con 
ayuda de diversas herramientas financieras para medir la estructura de capital, entre ellas 
se recurrió al CPPC (costo promedio ponderado de capital), y para calcular la riqueza 
generada por la empresa se utilizó el EVA (economic value added) por sus siglas en inglés 
o Valor Económico agregado. 




Romero (2016) la gestión financiera se encarga de la administración de presupuestos 
aprobados y generar valor a la organización, entonces toda decisión que se tome deberá ser 
examinado en función de estos objetivos. También se trata de la gestión de procesos para 
la obtención, mantenimiento y uso de los recursos de financiamiento. 
Financiamiento 
 
Romero (2016), señala que son los recursos que se deben obtener para poner en marcha las 
actividades, teniendo en cuenta los costos y beneficios de cada fuente de financiamiento. 
Financiamiento interno 
Según los autores Fernández y Granados (2017), nos señala que es la capacidad que la 
empresa tiene en afrontar sus obligaciones sea en forma a largo (más de un año) o corto 
plazo (menor a 12 meses), aquellos se surge dentro de la empresa como es los salarios 
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devengados o cuentas por pagar, como también las utilidades reinvertidas, la depreciación 
y amortización, las aportaciones de los socios, los incrementos de pasivos acumulados y 
como la venta de activos, mientras que de largo plazo se puede decir que son utilidades 
retenidas y los dividendos en acciones. Por su parte, Merton (2003) indica que la fuente 
interna proviene de lo que genera la empresa como resultado de sus operaciones, como los 
excedentes de flujo de efectivo, también las aportaciones de los socios, las utilidades 




Según los autores Fernández y Granados (2017), da como explicación que este tipo de 
financiamiento se da cuando se obtiene fondos de terceras personas como es las emisiones 
de bonos o acciones. La capacidad de la empresa en endeudarse puede permitir incrementar 
el rendimiento a raíz al ahorro fiscal por el pago de intereses de la deuda contraída. Merton, 
(2003) manifiesta que la fuente externa ocurre en la obtención de fondos de terceras 
personas (prestamistas o inversionistas), créditos de proveedores por concepto de compra 
de mercaderías y materia prima. También los anticipos de clientes, que son cantidades de 
dinero que estos pagan por la adquisición anticipada de mercaderías. Según señala Aching, 
(2005) Se trata de aquellas otorgadas por terceros como, los créditos Bancarios o por los 
acreedores. Zambrano y Acuña (2011) sostienen que el uso de financiamiento externo se 
obtiene escudo fiscal y permite la existencia de una estructura óptima de capital a través de 
la mayor cantidad de endeudamiento que la empresa pueda sostener. 
11  
WACC (Weighted Average Cost of Capital) 
 
Según Bonilla (2016) nos indica que el WACC tiene como función maximizar el valor y 
sus resultados en materia de gestión eficiente de recursos en la empresa, y obtener así 
resultados como es la sostenibilidad financiera y su crecimiento. 
El autor Bonilla (2016) aplicada en su tesis la teoría a una empresa del sector industria de 
caucho y plástico de la ciudad de Bogotá, dando un resultado favorable pero precisa que 
este método no es exacto por las diferentes variables que implicada el mercado emergente. 
Teoría de Modigliani y Miller 
Los autores Ramírez y Castillo (2016), nos explica que la teoría de Modigliani y Miller 
planteaba que la estructura de capital solo se aplicaba a los mercados perfectos donde los 
impuestos, costes de transacción entre otros, eran factores irrelevantes y que el valor que 
se daba a la empresa dependía solo de resultados operativos. 
Teoría de trade-off o de equilibrio de la estructura de capital 
 
Según el autor Villacorta (2016), nos dice que la teoría da mención a la combinación de 
deuda-capital óptima donde se equilibra los beneficios y los costos de la deuda que 
generará el máximo valor a la empresa. También explica que la teoría no es exacta ya que 
ello también es producto a factores que para en constantes cambios siendo que esta teoría 
y no sea exacta. 
1.2 Objetivo y finalidad del informe 
 
1.2.1 Objetivo general 
 
Describir como el análisis y evaluación de la estructura de capital de la empresa 
industrial influye en la gestión financiera entre los años 2014 y 2018. 
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1.2.2 Objetivos específicos 
 
 Describir como el análisis y evaluación de la estructura de capital de la 
empresa industrial influye en la planificación financiera entre los años 
2014 y 2018.
 Describir como el análisis y evaluación de la estructura de capital de la 
empresa industrial influye en el financiamiento interno de la gestión 
financiera entre los años 2014 y 2018.
 Describir como el análisis y evaluación de la estructura de capital de la 
empresa industrial influye en el financiamiento externo de la gestión 
financiera entre los años 2014 y 2018.
1.3 Metodología de revisión de la información financiera 
 
Se utilizó información financiera proporcionada a través de los Estados Financieros 
y Estado de resultados de los periodos 2014 al 2018, obtenidos de la empresa industrial, 
para conocer su performance mediante la aplicación de herramientas financieras. 
1.4 Alcance de la revisión períodos de información financiera revisada 
 
El alcance corresponde a la información financiera que comprende del ejercicio 
2014 al 2018, del cual se harán los respectivos análisis para ver el comportamiento en 
dichos ejercicios. 
1.5 Principales indicadores. 
 
Los indicadores por utilizar serán los ratios financieros de liquidez y solvencia, 
según Guzmán (2006), “Matemáticamente, un ratio es una razón, es decir, la relación 
entre dos números. Son un conjunto de índices, resultado de relacionar dos cuentas del 
Balance o del estado de ganancia y pérdidas” (p.4). De este modo se podrá determinar 
el diagnostico necesario para poder determinar el desempeño de la empresa. 
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 Alta capacidad de negociar con sus proveedores. 
 
 Obtención de crédito con proveedores. 
 
 Tienen ventas en soles y dólares. 
 
 Medio de pago online y tarjeta visa. 
 




 No cuenta con activos fijos en producción. 
 
 No cuenta con local propio, limitando a crecer en infraestructura. 
 
 Tercerización de servicios propios de producción, generando gasto por terceros. 
 
 Riesgos de precios para adquisición de materias primas (dólares). 
 




 La empresa inicia sus operaciones en el año 2014, mantiene un crecimiento en 
ventas desde entonces, sin embargo, no cuenta con procesos de producción 
automatizados. 
 No se cuenta con maquinaria en el área operativa, la empresa considera adquirir 
a futuro una guillotina para los cortes de tacos (parte del proceso de producción) 
que son frecuentes en cada venta de producto. 
 La empresa no tiene deudas con el sistema financiera, opta por endeudamiento 
con terceros, solo cuenta con una sola fuente de financiamiento. 
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 En el año 2018, la empresa adquiere grandes volúmenes de compra, de aquí que 
se explica el crecimiento del costo de ventas, generando en dicho ejercicio una 
pérdida considerable si se toma en cuenta el hecho de que la venia adquiriendo 
resultados positivos en los años anteriores. 
1.8 Recomendaciones 
 
 Mantener en crecimiento los ingresos, invertir en investigación para optimizar 
en procesos que ayuden a la producción por ende incrementar los ingresos. 
 Realizar una inversión para el estudio técnico que determine el tipo de 
adquisición de maquinaria que ayude a la automatización de la elaboración de 
las libretas, con esto se podrá incrementar las ventas en proporción a la 
exigencia del mercado. 
 Diversificar las inversiones, no tener un solo recurso de financiamiento. Optar 
por el financiamiento con el sistema financiero, de esta manera se podrá 
diversificar los riesgos y además se contará con los intereses al final de 
ejercicio, que sirve como escudo fiscal. 
 Trabajar de manera uniforme y en periodos mensuales con los estados 
financieros, de esta manera poder mitigar cualquier error en cuanto a 
presentación y además evaluar el crecimiento de la empresa. 
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2. SECCION II: DIAGNOSTICO DEL ESTADO ACTUAL DE LA EMPRESA - PLAN 
FINANCIERO 
2.1 Estimación de ingresos y gastos del año 2019 llamado presupuesto anual basado 
en los supuestos del año y la performance de 5 años anteriores 
De acuerdo con la información financiera que se obtuvo de la empresa, teniendo 
en cuenta una tasa de crecimiento económico de 3.6% y una tasa de inflación de 
3% para el año 2019, se estimó un crecimiento en los ingresos de 7% respecto del 
año anterior, considerando la proporcionalidad del crecimiento que ha tenido la 
empresa en años anteriores. 
Por otro lado, se estima un crecimiento en los gastos de venta de 61% y un 
decremento de 18% en los gastos administrativos respecto del ejercicio 2018, de esta 
forma para el año 2019 se está contando con resultados positivos si se tiene en cuenta 
que el ejercicio anterior se obtuvo pérdida. 
2.2 Estimaciones de las inversiones de capital 
 
La empresa industrial no cuenta con suficiente maquinaria para la automatización 
de sus procesos, por lo que recurren a los servicios de terceros, lo cual no es gratificante 
para la empresa por los costos en que se incurre, debido a esto surge la necesidad de 
adquirir la maquinaria (Guillotina digital - Polar, Heidelberg), a través de un préstamo 
a 36 cuotas del banco Continental. 
2.3 Necesidades de endeudamiento o financiamiento con terceros. 
 
La inversión para la adquisición de maquinaria es de S/ 65,000.00 siendo el 30% 
cubiertos con recursos propios y el 70% será con entidad financiera (banco BBVA). 
El préstamo genera un gasto por intereses bancarios que deberá asumir la empresa. 
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INVERSION S/65,000.00 
CUOTA INICIAL S/19,500.00 
IMPORTE A FINANCIAR S/45,500.00 
TCEA 11.82% 
TCEM 0.94% 
N.º CUOTAS (MESES) 36 
CUOTA SIN IGV S/1,494.45 
IGV S/269.00 
CUOTA CON IGV S/1,763.45 
 
Fuente: elaboración propia en base TCEA banco BBVA 
 




 INVERSION 2019 2020 2021 
INGRESOS     
Ventas al contado  480,806 513,059 547,475 
Ventas al crédito  171,717 217,579 232,174 
Valor rescate    19,500 
Total ingresos - 652,523 730,637 799,149 
EGRESOS     
Compra de mercaderia  347,466 395,593 422,130 
Planilla  62,400 78,000 93,600 
Recibo por honorarios  62,400 109,200 124,800 
Servicios por terceros  30,000 30,000 30,000 
Servicios públicos  4,800 5,280 5,808 
Alquiler  52,800 52,800 52,800 
Impuesto  43,933 44,530 45,109.39 
Inversión Inicial 65,000    
Total Egresos 65,000 603,799 715,404 774,247 
FLUJO DE CAJA ECONOMICO -65,000 48,724 15,234 24,901 
COK = 20% anual     
VAN -65,000 40,603 10,579 14,411 
    592 
 













   
-45,500 
Intereses  -5,378 -5,378 -5,378 





FLUJO DE CAJA FINANCIERO -19,500 44,932 11,442 -24,390 
COK = 20% anual 
VAN -19,500 37,443 7,946 -14,115 
 
SE NECEITA S/ 65,000.00 
40% Sera de prestamista 
60% Sera por terceros 
 
i = 11.82%  anual - Banco lo que le va a acostar 
Tax = 20% anual - inversionista lo que desea ganar 
ief= 0.1182*(1-0.295) (1 - impuesto IR) 
 
CPPC = 0.20(30%) + 0.0833(70%) 
 
 
Fuente: Elaboración propia en base a estados financieros de la empresa y TCEA banco 
BBVA. 
 
2.5 Proyección de Estados Financieros 
 
Estado de resultados 
 
AÑO 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 
















































Gastos de administración 
11,611 45,767 126,934 166,621 172,280 140,700 

























Ingresos financieros gravados 
- - - - - - 
Otros ingresos gravados 
- 3,056 - - 24 - 
Otros ingresos no gravados 

















Resultado antes de part. - 
Pérdida 
-11,611 15,196 12,851 53,770 -76,817 20,756 


























Impuesto a la renta 
- - - 5,384 - - 
Resultado del ejercicio - 
Pérdida 
-11,611 15,196 12,851 48,386 -76,817 20,756 
 
De acuerdo con la proyección estimada del Estado de Resultados, para el año 2019 se 
estima una utilidad neta positiva de S/20,756 (veinte mil setecientos cincuenta y seis 
soles) representado un resultado positivo respecto del año anterior. 
 
Estado de situación financiera 
 
 
AÑO 2,014 2,015 2,016 2,017 2,018 2,019 
ACTIVO       
ACTIVOS CORRIENTES       
Caja y bancos 
- 5,030 27,522 17,381 26,303 48,725 
Ctas por cobrar comerciales - terceros 
- 25,387 25,962 151,602 99,243 64,643 














Ctas por cobrar per, acc, soc, dir y ger 
- - 939 - - - 
Ctas por cobrar diversas - terceros - 1,880 - 10,356 3,700 15,800 















- - 41,582 49,774 37,869 54,751 
Productos en proceso 
- 32,363 70,395 68,625 56,352 75,488 
Materias primas 
- - 23,112 31,740 50,461 34,914 
Existencias por recibir 
- - - - 41,983 - 
Otros activos corrientes 
119 4,671 5,301 - 6,925 8,925 













ACTIVOS NO CORRIENTES 
      
 
32,125 


























- 175 175 176 175 175 













TOTAL ACTIVO NETO 119 78,241 211,145 340,378 337,839 325,252 
PASIVOS       
PASIVOS CORRIENTES       
Trib y aportes sistema pensiones y 



























Ctas por pagar comerciales - terceros 
- 1,014 4,732 12 10,216 23,945 
Ctas por pagar diversas - terceros 
10,075 14,097 49,139 67,367 96,630 36,946 






PASIVOS NO CORRIENTES       
 
110,738 
Ctas por pagar diversas - terceros 
- 21,145 73,709 101,050 144,945 













PATRIMONIO       
Capital 
1,000 1,000 61,960 61,960 61,960 61,960 


























Utilidad del ejercicio 
- 15,196 12,851 48,386 - 20,756 



















TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 119 78,241 211,145 340,378 337,839 325,252 
 
De acuerdo con la proyección estimada del estado de situación financiera para el 
ejercicio 2019 existe una variación del activo, pasivo y patrimonio de 4%. 
2.6 Determinación del EBITDA estimado 
 
Respecto a la denominación del EBITDA, nos mencionan: 
 
Así, como su nombre lo indica, es la utilidad antes de descontar los intereses, las 
depreciaciones, las amortizaciones y los impuestos. Esta cifra se obtiene a partir del 
Estado de Resultado y suele ser útil como medida de los beneficios económicos 
generados por una compañía a partir de sus actividades operacionales durante un 
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determinado período, ya que prescinde de cuestiones financieras y tributarias, así 
como de gastos contables que no implican pagos efectivos de dinero. (Cornejo y 
Diaz, 2006, p.36). 
El análisis del EBITDA nos presenta un resultado positivo considerando el ejercicio 
anterior, lo que manifiesta que a pesar de que la empresa tiene una utilidad operativa 
de S/ 25,182(veinticinco mil ciento ochenta y dos soles) las operaciones generaron S/ 
35,476 (treinta y cinco mil cuatrocientos setenta y seis soles), monto luego de sumar la 
depreciación ya que son gastos que aún no desembolsa la empresa. 
 
 
 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
Ventas netas - 156,432 382,499 538,150 545,498 582,090 
Costo de ventas - 97,560 212,806 280,613 397,392 337,008 
Resultado bruto Utilidad - 58,872 169,693 257,537 148,106 245,082 
Gastos de ventas - - 25,335 38,145 49,322 79,200 
Gastos de administración 11,611 45,767 126,934 166,621 172,280 140,700 
Resultado de operación -11,611 13,105 17,424 52,771 -73,496 25,182 
(+) Depreciación acumulada - 352 1,625 3,464 6,342 10,294 
EBITDA -11,611 13,457 19,049 56,235 -67,154 35,476 
 
Fuente: elaboración propia en base EEFF de la empresa. 
 
 
2.7 Cálculo del EVA 
 
Este indicador mostrara la creación de valor de la empresa, Vergiú y Bendezú (2010) 
afirman: “mide si la utilidad es suficiente para cubrir el costo de capital empleado en 
la generación de utilidad, les da a los accionistas, inversionistas e interesados elementos 
de juicio para visualizar si se generó valor en determinado periodo de tiempo.” (p.43). 
De acuerdo con lo mencionado el EVA demuestra si existe eficiente gestión financiera. 
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Tras la realización del cálculo para hallar el EVA, para el ejercicio 2019 se llega a 
una estimación de dicho indicador de S/ -14,831, lo que ponen en manifiesto que la 





CAPITAL INVERTIDO 234,661.71 
EVA = (ROI - CPPC) *Capital invertido -14,831.85 
 
Fuente: elaboración propia en base EEFF de la empresa 
 
2.8 Endeudamiento y estructura financiera 
 
La estructura financiera de la empresa para el ejercicio 2019 está compuesta por un 
57,04% % de financiamiento con terceros y un 42.96% pertenece al capital propio. 
Conceptos 2019 
% Deuda = Pasivos/Activos 57.04% 
COSTO DE LA DEUDA 12% 
Tasa del impuesto a la renta 29.50% 
Costo de la deuda después de imp. 8.46% 
% Patrimonio = Patrimonio/Activos 42.96% 
COSTO DE CAPITAL 20% 
 COSTO PATRIMONIO  8.59%  
Costo Promedio Ponderado (CPPC) 17.05% 
 
Fuente: elaboración propia en base EEFF de la empresa 
 
2.9 Conclusiones sobre la performance financiera proyectada 
 
Los ingresos se incrementaron en un 7% respecto al año anterior, por otro lado, 
el costo de ventas tuvo una reducción de 15% respecto el ejercicio 2018. 
La utilidad neta del año proyectado es un resultado de S/ 20.756, un resultado 
positivo teniendo en cuenta la pérdida del ejercicio anterior. 
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La estructura de capital cuenta con financiamiento por parte del pasivo con 
57.04%, mientras que el 42.96% le corresponde al capital propio. 
El EBITDA del ejercicio 2019 proyecta un resultado positivo respecto al año 
2018, considerando que en dicho ejercicio se obtuvo un EBITDA negativo. 
2.10 Resumen ejecutivo 
 
El análisis realizado a la proyección del ejercicio 2019 se basa en los datos 
históricos de los estados financieros de la empresa de los 5 años anteriores, pues de 
acuerdo con sus actividades cada ejercicio incrementa sus ventas, debido a la 
optimización de sus procesos productivos y teniendo más participación en el 
mercado. 
Por otra parte, el resultado del ejercicio cuenta con utilidad positiva debido al 
incremento de ventas y reducción del costo de ventas, pues en el ejercicio 2018 se 
hicieron grandes volúmenes de compras, lo que genera una reducción en las 
compras del año proyectado. 
 
 
3. SECCION III: PERFORMANCE FINANCIERA HISTORICA, REVISION DE 
INFORMACION FINANCIERA 
3.1 Crecimiento en los últimos 5 años, variaciones vertical y horizontal del estado de 
situación financiera y del estado de resultados. 
Para el siguiente análisis se está tomando en cuenta los estados financieros 
declarados a SUNAT de los años 2014 al año 2018, es importante mencionar que en el 
año 2014 no hubo mucha actividad. 
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ANÁLISIS VERTICAL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
 
 
AÑO 2014  2015  2016  2017  2018  
ACTIVO           
ACTIVOS CORRIENTES           
Caja y bancos - 0% 5,030 6% 27,522 13% 17,381 5% 26,303 8% 
Inv. valor razonable y disp. para la 
vta. 
- 0% - 0% - 0% - 0% - 0% 
Ctas por cobrar comerciales - terc - 0% 25,387 32% 25,962 12% 151,602 45% 99,243 29% 
Ctas por cobrar comerciales - 
relacionadas 
- 0% - 0% 7,375 3% - 0% - 0% 
Ctas por cob per, acc, soc, dir y 
ger. 
- 0% - 0% 939 0% - 0% - 0% 
Ctas por cobrar diversas - terceros - 0% 1,880 2% - 0% 10,356 3% 3,700 1% 
Serv y otros contratados por 
anticipado 
- 0% 3,261 4% - 0% 340 0% 78 0% 
Productos terminados - 0% - 0% 41,582 20% 49,774 15% 37,869 11% 
Productos en proceso - 0% 32,363 41% 70,395 33% 68,625 20% 56,352 17% 
Materias primas - 0% - 0% 23,112 11% 31,740 9% 50,461 15% 
Existencias por recibir - 0% - 0% - 0% - 0% 41,983 12% 
Otros activos corrientes 119 100% 4,671 6% 5,301 3% - 0% 6,925 2% 
ACTIVOS NO CORRIENTES           
Inmuebles, maquinaria y equipo - 0% 5,826 7% 10,407 5% 13,848 4% 21,092 6% 
Depreciación de 1,2 e IME 
acumulad 
- 0% -352 0% -1,625 -1% -3,464 -1% -6,342 -2% 
Intangibles - 0% 175 0% 175 0% 176 0% 175 0% 
TOTAL ACTIVO NETO 119 100% 78,241 100% 211,145 100% 340,378 100% 337,839 100% 
PASIVOS CORRIENTES           
Trib y aport sist pens y salud p 
pagar 
655 550% 762 1% 5,300 3% 18,759 6% 2,275 1% 
Remuneraciones y partcip por 
pagar 
- 0% 36,638 47% 2,512 1% 34,223 10% 41,623 12% 
Ctas por pagar comerciales - 
terceros 
- 0% 1,014 1% 4,732 2% 12 0% 10,216 3% 
Ctas por pagar diversas - 
relacionadas 
10,075 8466% 14,097 18% 49,139 23% 67,367 20% 96,630 29% 
PASIVOS CORRIENTES           
Ctas por pagar diversas - terceros - 0% 21,145 27% 73,709 35% 101,050 30% 144,945 43% 
PATRIMONIO           
Capital 1,000 840% 1,000 1% 61,960 29% 61,960 18% 61,960 18% 
Acciones de inversión   -  942 0% 8,621 3% 57,007 17% 
Resultados acumulados negativos   -11,611  - 0% - 0% - 0% 
Utilidad del ejercicio   15,196  12,851 6% 48,386 14% - 0% 
Pérdida del ejercicio -1,611  -  - 0% - 0% -76,817 -23% 
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 119 100% 78,241 100% 211,145 100% 340,378 100% 337,839 100% 
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En el año 2014, no se visualiza movimiento por ser un año donde no hubo ventas. 
 
En el año 2015, se ve un aumento de cuentas por cobrar por ser el año donde inicia las 
ventas, y por ende también se ve productos en proceso para poder impulsar ventas para 
próximo año. 
En el año 2016 se tiene un porcentaje considerable en existencias como son productos 
terminados con 20%, producto en proceso en 33% y en materias primas 11%, esto 
debido que la empresa comienza a realizar las ventas en forma de consignaciones a 
tiendas por departamentos siendo ello uno de los factores de aumento de las ventas. 
En el año 2017 las existencias en consignación aumentan debido a entregas de 
productos a clientes nuevos en consignación pero estos no son facturados en el 
momento de entrega, sino cada vez que las tiendas vendan y por ello se tiene un 
considera monto por cuentas por cobrar del 45%. 
En el año 2018, se mejora los criterios de cobranzas a sus clientes y se prioriza tener 

































Ctas por cobrar comerciales - relac 
Serv y otros contratados por anticipado 
Productos en proceso 
Existencias por recibir 
Ctas por cobrar comerciales - terc 
Ctas por cobrar diversas - terceros 
Productos terminados 
Materias primas 
Otros activos corrientes 
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Remuneraciones y partcip por pagar 
Ctas por pagar diversas - terceros 
Acciones de inversión 
Trib y aport sist pens y salud p pagar 































ANÁLISIS HORIZONTAL ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
 
En la cuenta de caja y bancos vemos un aumento de 2015 al 2016, debido al incremento de ventas a comparación respecto al año 
2016 al 2017 que hubo una baja considerable de caja esto debido compra de mercadería y gastos por terceros que generan por 
cada venta a realizar. 
En la cuenta de activos vemos un aumento constantes entre 2015 al 2108, esto debido a la constante adquisición de equipos de 
cómputo, impresora y una maquina selladora. 
Entre el año 2016 al 2017 la cuenta de tributos a pagar tiene un incremento esto producto a que hubo impuesto pendiente a pagar 
las cuales han sido fraccionados. En las cuentas por pagar hay aumentos por tener deudas con terceros (familiares), las cuales 
unos de ellas son cancelados dentro del año y otros a más de un año, estos están visualizados en cuentas por pagar comerciales 





























ACTIVO CORRIENTE             
Caja y bancos - 5,030 0% 5,030 27,522 447% 27,522 17,381 -37% 17,381 26,303 51% 
Inv. valor razonable y disp. para 
la vta. 
- - 0% - - 0% - - 0% - - 0% 
Ctas por cobrar comerciales - 
terceros 
- 25,387 0% 25,387 25,962 2% 25,962 151,602 484% 151,602 99,243 -35% 
Ctas por cobrar comerciales - 
relacionadas 
- - 0% - 7,375 0% 7,375 - 0% - - 0% 
Ctas por cob per, acc, soc, dir y 
ger 
- - 0% - 939 0% 939 - 0% - - 0% 
Ctas por cobrar diversas - 




Servicios y otros contratados por 
anticipado 
- 3,261 0% 3,261 - 0% - 340 0% 340 78 -77% 
Productos terminados - - 0% - 41,582 0% 41,582 49,774 20% 49,774 37,869 -24% 
Productos en proceso - 32,363 0% 32,363 70,395 118% 70,395 68,625 -3% 68,625 56,352 -18% 
Materias primas - - 0% - 23,112 0% 23,112 31,740 37% 31,740 50,461 59% 
Existencias por recibir - - 0% - - 0% - - 0% - 41,983 0% 
Otros activos corrientes 119 4,671 3825% 4,671 5,301 13% 5,301 - 0% - 6,925 0% 
ACTIVO NO CORRIENTE             
Inmuebles, maquinaria y equipo - 5,826 0% 5,826 10,407 79% 10,407 13,848 33% 13,848 21,092 52% 
Depreciación de 1,2 e IME 
acumulad 
- -352 0% -352 -1,625 362% -1,625 -3,464 113% -3,464 -6,342 83% 
Intangibles - 175 0% 175 175 0% 175 176 0% 176 175 0% 










PASIVO CORRIENTE             
Trib y aport sist pens y salud p 
pagar 
655 762 16% 762 5,300 596% 5,300 18,759 254% 18,759 2,275 -88% 
Remuneraciones y partcip por 
pagar 








1262% 34,223 41,623 22% 
Ctas por pagar comerciales - 
terceros 
- 1,014 0% 1,014 4,732 367% 4,732 12 -100% 12 10,216 85033% 
Ctas por pagar diversas - 
relacionadas 
10,075 14,097 0% 14,097 49,139 0% 49,139 67,367 0% 67,367 96,630 0% 
PASIVO NO CORRIENTE             
Ctas por pagar diversas - terceros - 21,145 0% 21,145 73,709 249% 73,709 101,050 37% 101,050 144,945 43% 
PATRIMONIO             
Capital 1,000 1,000 0% 1,000 61,960 6096% 61,960 61,960 0% 61,960 61,960 0% 
Acciones de inversión - - 0% - 942 0% 942 8,621 815% 8,621 57,007 561% 
Resultados acumulados 
negativos 
- -11,611 0% -11,611 - -100% - - 0% - - 0% 
Utilidad del ejercicio - 15,196 0% 15,196 12,851 -15% 12,851 48,386 277% 48,386 - 0% 
Pérdida del ejercicio 11,611 - 0% - - 0% - - 0% - -76,817 0% 












ANALISIS VERTICAL DEL ESTADO DE RESULTADOS 
 
AÑO 2014  2015  2016  2017  2018 






















Costo de ventas - 0% 97,560 62% 212,806 56% 280,613 52% 397,392 73% 
Gastos de ventas - 0% - 0% 25,335 7% 38,145 7% 49,322 9% 
Gastos de administración 11,611 0% 45,767 29% 126,934 33% 166,621 31% 172,280 32% 
Gastos financieros - 0% - 0% 4,577 1% 599 0% 3,357 1% 
Otros ingresos gravados - 0% 3,056 2% - 0% - 0% 24 0% 
Otros ingresos no gravados - 0% - 0% 4 0.0% 1,598 0.3% 12 0% 
Gastos diversos - 0% 965 1% - 0% - 0% - 0% 
Impuesto a la renta - 0% - 0% - 0% 5,384 1% - 0% 
Resultado del ejercicio -11,611.00 0% 15,196 10% 12,851 3% 48,386 9% -76,817 -14% 
 
 
Se visualiza que el costo de venta y los gastos administrativos son los datos más 
significativos en el estado de resultado entre los años 2015 al 2018. 
El costo de venta está conformado por los gastos operativos, estos generados por gastos 
a terceros, esto se produce por la tercerización de cortes de hojas, impresiones y otros, 
por cada venta realizada. 
En gasto administrativo el dato más relevante está conformado por el alquiler las cuales 
aumenta en el transcurso de los años. 
 
Otros ingresos no gravados 
Gastos de administración 
Otros ingresos gravados 
2018 2017 
Gastos de ventas 
Gastos financieros 
2016 2015 2014 
Costo de ventas 




















































Ventas netas o ing. por 
servicios 
- 156,432 0% 156,432 382,499 145% 382,499 538,150 41% 538,150 545,498 1% 
Desc., rebajas y bonif. 
concedidas 
- - 0% - - 0% - - 0% - - 0% 
Costo de ventas - 97,560 0% 97,560 212,806 118% 212,806 280,613 32% 280,613 397,392 42% 
Gastos de ventas - - 0% - 25,335 0% 25,335 38,145 51% 38,145 49,322 29% 
Gastos de 
administración 
11,611 45,767 294% 45,767 126,934 177% 126,934 166,621 31% 166,621 172,280 3% 
Gastos financieros - - 0% - 4,577 0% 4,577 599 -87% 599 3,357 460% 
Otros ingresos gravados - 3,056 0% 3,056 - 0% - - 0% - 24 0% 
Otros ingresos no 
gravados 
- - 0% - 4 0% 4 1,598 39850% 1,598 12 -99% 
Gastos diversos - 965 0% 965 - 0% - - 0% - - 0% 
Impuesto a la renta - - 0% - - 0% - 5,384 0% 5,384 - -100% 
Resultado del ejercicio - 
Pérdida 
-11,611 15,196 -231% 15,196 12,851 -15% 12,851 48,386 277% 48,386 -76,817 -259% 
 
 
En año 2015 a 2016 se ve un gran aumento de ventas, estos por realizar las ventas en forma de consignaciones, ayudando a 
la publicidad de las libretas en las tiendas por departamento. 
En el año 2107 a 2018 se ve un aumento de gastos financieros estos producto a los prestamos obtenidos por terceros 
(familiares), las cuales producen pago de intereses. 
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 2014 2015 2016 2017 2018 
COSTO DE VENTA      
I. inicial - - 32,363 135,089 150,139 
compras - 129,923 315,532 295,663 433,918 
Productos terminados - - -41,582 -49,774 -37,869 
Productos en proceso - -32,363 -70,395 -68,625 -56,352 
Materias primas - - -23,112 -31,740 -50,461 
Existencias por recibir - - - - -41,983 

























COSTO FIJO TOTALES 11,611 45,767 152,269 204,766 221,602 
COSTO VARIABLE TOTALES - 129,923 315,532 295,663 433,918 
 
 
PUNTO DE EQUILIBRIO UN 
     

















  322% 52% 238% 
 
 
Se puede indicar que la empresa requerirá vender 270 075 en el año 2015, 869 723 en 
el año 2016, 454 436 en el año 2017 y 1 083 379 en el año 2018, para que sus ingresos 
sean iguales a sus costo. Respecto al punto de equilibrio histórico se estimó que en el 
año 2016 hubo un aumento a comparación al año 2015 notablemente, en el año 2017 
también hay un aumento al igual al año 2018, y esto es relevante a las ventas obtenidas 
durante el año por los gasto variables que se tiene por cada venta. 
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RATIOS DE LIQUIDEZ 





 2014 2015 2016 2017 2018 
Activo Corriente 119 72,592 202,188 329,818 322,914 
menos Pasivo Corriente 10,730 38,414 12,544 52,994 54,114 
Capital de trabajo Neto -10,611 34,178 189,644 276,824 268,800 
 
Activo Corriente 











Razon de Circulante (Liquidez general) 1% 189% 1612% 622% 597% 
 
Activo Corriente 119 72,592 202,188 329,818 322,914 
menos Inventario 0 32,363 135,089 150,139 186,665 
entre Pasivo Corriente 10,730 38,414 12,544 52,994 54,114 
Razón o Prueba Ácida 1% 105% 535% 339% 252% 
 
Efectivo y equivalente de efectivo 











Liquidez absoluta 0% 13% 219% 33% 49% 
 
 
La empresa muestra una liquidez alto debido a que el activo corriente está por encima 
al total de su pasivo corriente, esto nos permite cubrir las obligaciones a corto plazo ya 
que todo indicador entre los años el 2015 al 2017 está mostrando por encima al 1%, 
esto debido a que la empresa ha estado realizando estrategias de marketing y planes 
comerciales que tienen como objetivo incrementar las ventas que han generado 
aumentos de caja, para ello han realizado lanzamientos de mejoras en el producto, como 
renovación de imagen, a ello cabe indicar que los pasivos aumenta a raíz que nace 







 2014 2015 2016 2017 2018 
Pasivo total 10,730 38,414 12,544 52,994 54,114 
Entre total de Activos 119 78,241 211,145 340,378 337,839 















Endeudaminto Patrimonial -101% 838% 17% 45% 128% 
 
 
El ratio de endeudamiento pone de manifiesto la proporción que existe entre la 
financiación ajena con la que cuenta de la empresa y sus recursos propios. 
En el año 2015 podemos indicar de los pasivos totales son cubiertas al 49% de total 
activos, esto se debe a que la empresa tiene cuentas por cobrar mayores a un año la cual 
financia las deudas que se tiene, esto se va manteniendo. 
3.4 Cálculo del EVA y el valor de la empresa 
 
Conceptos 2014 2015 2016 2017 2018 
Ventas - 156,432 382,499 538,150 545,498 
Costo de ventas - 97,560 212,806 280,613 397,392 
Utilidad Bruta 0 58,872 169,693 257,537 148,106 













Utilidad Operativa -11,611 13,105 17,424 52,771 -73,496 
Impuestos sobre EBIT - - - 5,384 - 
NOPAT -11,611 13,105 17,424 47,387 -73,496 
CAPITAL INVERTIDO -10,611.00 20,589.20 141,147.80 209,321.20 141,334.00 
ROI 109% 64% 12% 23% -52% 
 
 
Conceptos 2014 2015 2016 2017 2018 
ROI 109% 64% 12% 23% -52% 
CPPC 7142.09% 9.81% 15.82% 15.45% 10.96% 
ROI-CPPC -7032.66% 53.84% -3.47% 7.19% -62.96% 
RATIOS DE SOLVENCIA 
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CAPITAL INVERTIDO -10,611.00 20,589.20 141,147.80 209,321.20 141,334.00 
EVA = (ROI - CPPC) *Capital 
invertido 
-746,235.68 -11,084.78 -4,899.16 15,046.27 -88,979.52 
 
Fuente: elaboración propia en base EEFF de la empres 
 
3.5 Cálculo del WACC 
 
Conceptos 2014 2015 2016 2017 2018 
% Deuda = Pasivos/Activos 9016.81% 94.14% 64.12% 65.05% 87.52% 
COSTO DE LA DEUDA 12% 12% 12% 12% 12% 
Tasa del impuesto a la renta 28% 28% 28% 29.50% 29.50% 
Costo de la deuda después de imp. 8.64% 8.64% 8.64% 8.46% 8.46% 












COSTO DE CAPITAL -80% 20% 20% 20% 20% 
COSTO PATRIMONIO 7133.45% 1.17% 7.18% 6.99% 2.50% 

















3.6 Conclusiones sobre la performance financiera histórica de la empresa relacionada 
con la: inversión y su crecimiento, estructura financiera. 
La empresa cuenta con más activos respecto a sus pasivo por ende cuenta con liquidez 
para cubrir con sus obligaciones, por ello se propone a una inversión de una activo para 
poder mejorar su liquidez, ya que este bien evitaría los gastos por terceros operativos. 
Visualizamos también que los ratios todos son favorables ya que la empresa está en 
crecimiento. 
En el ratio de solvencia vemos que las obligaciones no afectan a nuestros activos 
recalcando que la empresa tiene forma de cubrir necesidades y obligaciones. 
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3.7 Conclusiones de la revisión de la información financiera histórica 
 
De la información adquirida de los estados financieros que se muestra en el anexo 
1, se puede afirmar que existe un aumento de la inversión a partir del año 1 hasta el año 
4 de 337 (trescientos treinta y siete mil soles), explicando aproximadamente un 
incremento promedio anual de S/ 67,000 (sesenta y siete mil soles), al comparar dicho 
resultado con las ventas de los últimos cuatro años de 387 miles soles, se observa que 
existe una relación creciente de las ventas respecto de la inversión, y es que se hicieron 
inversiones en maquinaria para ir mejorando en los procesos de elaboración de los 
productos, sin embargo aún no es suficiente pues se trata de maquinaria que con el 
tiempo, está pasando a ser obsoleta, ya que se recurre al apoyo de terceros al momento 
de cumplir pedido a mayor escala de lo normal que surgen, cada vez con mayor 
frecuencia. 
Por otro lado, se observa que hay un incremento del financiamiento con terceros de 
S/ 284,000 (doscientos ochenta y cuatro mil soles) a partir del año 1 hasta el año 4, la 
empresa no cuenta con deuda a largo plazo, esto no es conveniente, pues no se está 
diversificando la inversión además de no estar contando con inversiones considerables 
que no solo reforzarían nuestros activos, sino que tampoco se está diversificando el 
riesgo. El financiamiento propio creció en S/ 17,000 (diecisiete mil soles) desde el año 
1 hasta el año 4, y aunque ha tenido variaciones considerables, al año 2018 representa 
un 12% en la estructura de financiamiento, por lo que resulta evidente que la mayor 
parte de la inversión es hecha con financiamiento externo. 
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4. SECCION IV: CONCLUSIONES 
 
De acuerdo con el análisis y evaluación de la estructura financiera de la empresa se llega a 
la conclusión de que la compañía cuenta financiamiento externo elevado en los ejercicios 
2014 al 2016. 
En el ejercicio 2017 la empresa tuvo una adecuada proporción en su estructura de capital, 
lo que de acuerdo con los cálculos realizados se determinó la existencia de una adecuada 
gestión financiera, pues se reflejó un EVA positivo considerando los otros años, años donde 
la empresa tuvo como resultados montos negativos en dicho indicador. 
En los ejercicios 2014 al 2016 la empresa cuenta con una estructura de capital enmarcada 
por el financiamiento externo en porcentajes elevados, lo que significa que la empresa 
utiliza no opta por el financiamiento propio. 
En el ejercicio 2018 la empresa tiene como resultado déficit muy elevado en comparación 
al año anterior, esto debido al gran volumen de compras que se realizo en dicho ejercicio. 
5. SECCION V: RECOMENDACIONES 
 
Evaluar y analizar la estructura de componentes de financiamiento, no se puede seguir con 
mayor proporción de deuda con terceros, porque los acreedores están teniendo mayor 
participación de financiamiento del activo. 
Mantener un retorno de inversión (ROI) mayor al costo promedio ponderado de capital 
(CPPC), para poder generar valor, tal como sucedió en el ejercicio 2017. 
Establecer políticas de financiamiento para diversificar los riesgos, no solo depender de 
una fuente externa de financiamiento, sino también optar por el sistema financiero. 
Implementar políticas de financiamiento al momento de la adquisición de materias primas, 
analizar antes todos los recursos con que la empresa cuenta. 
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Nombre: Ian Coronado 
Preguntas referentes a planificación financiera: 
 
¿Cuál es el giro de negocio de la empresa? 
 
Es una empresa industrial dedicada a la elaboración y venta de libretas. 
 
¿Cuál es el objetivo o plan de negocio que tiene la empresa? 
 
Establecer la marca para que sea reconocida a nivel nacional. Obtener el mayor 
porcentaje de ingresos a través de productos de publicidad. 
¿Cada cuánto tiempo la empresa realiza su proyección de inversión? 
 
Aún no está establecido un tiempo determinado, la inversión realizada se hizo de 
acuerdo con las exigencias en los pedidos, se hizo la compra de maquinarias y 
también inversión en capital de trabajo, de manera proporcional 
¿Cómo obtiene la financiación que la empresa necesita? 
 
A través de terceros y familiares. 
 
¿Cómo va a obtener la compañía los ingresos necesarios para devolver la financiación que 
le han prestado? 
Previamente a un préstamo se realiza la proyección de las ventas, la proyección de 
la producción y la proyección de los gastos, de acuerdo con eso, de determina si se 
realizara o no la inversión. 
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Preguntas referentes a financiamiento interno: 
 
¿Con qué recursos cuenta la empresa? 
 
Los recursos son algunos activos fijos, mercaderías, y la liquidez de efectivo. 
 
¿En qué momento cree conveniente endeudarse con terceros? 
 
Desde que inicio de actividades, se proyecta un financiamiento que se cobre el 
menor. 
¿Quién es la persona encargada del financiamiento que obtiene la empresa? 
 
Encargado Sr. Ian Coronado. 
 
¿Qué proyectos realizan con la obtención de financiamiento interno? 
 
Inversión en mejorar producto e imagen. 
 




¿Cuáles son las ventajas que obtiene la empresa con el financiamiento interno? 
 
Que se tiene disposición inmediata para invertir en las necesidades de la empresa 
sin contratiempos comparación de terceros que varios procedimientos. 
Preguntas referentes a financiamiento externo: 
 
¿Cuáles son las fuentes de financiamiento a corto plazo que la empresa adquiere 
comúnmente? 
Se recurre al factoring, para un liquidez inmediata. 
 
¿Cuáles son las fuentes de financiamiento a largo plazo que la empresa adquiere para 
grandes proyectos? 
Se cuenta con préstamos mayores a un año. 
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¿Cuáles son los motivos para que la empresa recurra al financiamiento externo propio? 
 
La adquisición de un bien, o para la compra de mercaderías para épocas de ventas 
altas por temporadas. 
¿De qué porcentaje es el nivel de financiamiento propio proveniente del capital de los 
socios con que cuenta la empresa? 
No se realiza capitalización, podemos indicar que la liquidez de la empresa es del 
60% a más. 
39  
6. SECCION VI: BIBLIOGRAFIA 
 
Aching, C. (2005). Ratios financieros y matemáticas de la mercadotécnica. (1° Edición). Perú: 
Editorial Prociencia y Cultura S.A. 
Bedía A., y Piminchumo O. (2018) Existencia de una estructura óptima de capital (tesis de 
maestría). Recuperado de http://repositorio.esan.edu.pe/handle/ESAN/1239 
Bonilla, Y. (2016). Modelo para estimar el costo de uso de capital (WACC) para las Empresas 
pymes del sector industria caucho y plástico de la ciudad de Bogotá (Tesis de maestría). 
Recuperado de https://repository.usta.edu.co/handle/11634/2425 
Córdova, M. (2012). Gestión financiera. Bogotá, Colombia: Editorial ecoe ediciones 
 
Cornejo R. (2016) Estructura de capital en mercados emergentes. Velocidad de ajuste de la 
estructura de capital en las empresas peruanas cotizadas en bolsa (Tesis de doctorado). 
Recuperado de https://www.tdx.cat/handle/10803/315465 
Fernández, R. y Granados, A. (2017). Factores de la estructura de capital que determinan el nivel 
óptimo de endeudamiento en empresas de la industria cementera que cotizan en la Bolsa 
de Valores de Lima, durante el periodo 2007 – 2016 (tesis de colegiatura). Recuperado de 
https://repositorio.upeu.edu.pe/handle/UPEU/1003 
Cornejo, E. y Díaz Solís, D. (2006). Medidas de Ganancia: EBITDA, EBIT, Utilidad Neta y Flujo 
de Efectivo. Recuperado de http://repositorio.uchile.cl/handle/2250/127394 
Merton, R. (2003) Finanzas (1ª. ed.). México: Editorial Pearson Prentice Hall. (Ministerio de 
economía [MINECO], 2006) Boletín estadístico, servicios de desarrollo empresarial (SDE) 
Romero, R. (2016) El contrato de forward en la gestión financiera de las cooperativas financieras 
en la región Pasco, 2015 (tesis de colegiatura) Universidad San Martin de Porres, Lima, 
Perú. 
40  
Ramírez, R., y Castillo, F. (2016). Determinantes de la estructura de capital de las empresas 
industriales peruanas, a la luz de la Teoría del Pecking Order, en el período 2007-2014, 
Revista Ex Cathedra en negocios, vol. 1 (1). Recuperado de 
http://revistas.ucv.edu.pe/index.php 
Vergiú, J., y Bendezú, C. (2007, mayo). Los indicadores financieros y el valor económico 
agregado (EVA) en la creación de valor. Recuperado de 
https://www.redalyc.org/pdf/816/81610107.pdf 
Villacorta, M. (2016). Evidencia empírica de la estructura de capital y el valor de las empresas que 
cotizan en la bolsa de valores de lima, periodo 2015 (tesis de doctorado). Recuperado de 
http://repositorio.unapiquitos.edu.pe/handle/UNAP/5107 
Zambrano, S. &Acuña, G. (2011). Estructura de capital. Evolución teórica. Revista Criterio Libre, 
9 (15), 81-102. Recuperado de 
https://revistas.unilibre.edu.co/index.php/criteriolibre/article/view/1203 
